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ABSTRAK 
 
Kinerja keuangan adalah cerminan dari kondisi kesehatan keuangan sebuah perusahaan. 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui signifikansi perbedaan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi sektor 
pertambangan di BEI periode 2011-2013 dengan menganalisis kinerja keuangan satu tahun 
sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi. Metode penentuan sampel adalah sensus yaitu 
seluruh populasi digunakan sebagai sampel, maka diperoleh sebanyak 5 perusahaan 
pengakuisisi. Teknik analisis yang digunakan adalah Uji Beda t berpasangan (Pair-Sample 
T-test). Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa kinerja keuangan yang diukur dengan 
lima rasio keuangan yaitu CR, ROA, DER, TATO, PER tidak berbeda secara signifikan 
sesudah akuisisi dibandingkan dengan sebelum akuisisi. Strategi akuisisi belum sepenuhnya 
tercapai karena kondisi kinerja keuangan sesudah akuisisi yang tidak meningkat. Motif 
perusahaan melakukan akuisisi bukanlah motif ekonomi tetapi non ekonomis. Perusahaan 
pengakuisisi agar mencapai keberhasilan harus melakukan persiapan dengan melihat 
kondisi perusahaan perusahaan yang akan diambilalih.  
 
Kata Kunci : kinerja keuangan, akuisisi, sektor pertambangan 
 
ABSTRACT 
Financial performance is a reflection of the financial condition of a company. The purpose 
of this study is to determine the significance of differences in corporate financial 
performance before and after the acquisition of mining acquisition companies in the BEI 
period 2011-2013 by analyzing financial performance one year before and one year after 
acquisition. The method of determining the sample is the census that the entire population 
is used as a sample which is obtained by 5 acquirer companies. The analysis technique 
used is paired t-test (Pair-Sample T-test). Based on the results of the analysis found that 
financial performance measured by five financial ratios of CR, ROA, DER, TATO, PER that 
did not differ significantly after acquisition compared to before acquisition. The acquisition 
strategy has not been fully achieved due to the condition of financial performance after the 
acquisition has not increased. The motive of the acquisition is not economic but non-
economic. The acquirer company which to achieve success, must make preparations by 
looking at the conditions of the company to be taken over. 
Keywords : financial performance, acquisition, mining sector 
 
 
Putu Yulia Kumalasari Dewi, Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan ... 
2324 
 
PENDAHULUAN 
 
Perkembangan perekonomian yang terjadi saat ini akan mendorong 
banyaknya pertumbuhan usaha dan memperketat persaingan dalam dunia usaha, 
khususnya dalam era globalisasi saat ini. Globalisasi menuntut perusahaan dapat 
terus bersaing dan mencapai tujuan perusahaan. Eda and Murat (2014) 
menyatakan bahwa tujuan utama dari manajer perusahaan adalah untuk 
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatkan profitabilitas dengan 
meningkatkan kekuatan pasar dan penurunan biaya. Setiap perusahaan dituntut 
untuk meningkatkan daya saing dengan selalu mengembangakan strategi agar 
tetap bertahan dan berkembang pada lingkungan persaingan.  
Faktor yang terpenting dalam melihat perkembangan perusahaan adalah 
melalui kinerja keuangan. Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu hasil  
yang dapat menggambarkan kinerja sebuah perusahaan dalam periode tertentu. 
Peningkatan kinerja keuangan perusahaan dengan kualitas kinerja yang baik di 
setiap periodenya membuat perusahaan itu memiliki daya saing tinggi dan 
sekaligus memiliki kemampuan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Pratiwi 
dan Sedana, 2017).  
Sebuah perusahaan melakukan berbagai praktek atau pengembangan strategi 
untuk mencapai tujuan ini salah satunya adalah dengan melakukan ekspansi 
dengan strategi akuisisi. Pada dasarnya akuisisi merupakan suatu pengambilalihan 
aset sebuah perusahaan oleh perusahaan lain dimana perusahaan yang diakuisisi 
pengendaliannya beralih kepada perusahaan yang mengakusisi. Di Indonesia 
dalam beberapa tahun terakhir kegiatan ekspansi seperti merger dan akuisisi 
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banyak dilakukan dari tahun 2010. Semenjak diberlakukannya aturan PP 57/2010, 
KPPU mulai melakukan pencatatan secara sistematis terhadap aktivitas merger 
atau akuisisi yang terjadi di dalam maupun di luar negeri. Pencatatan ini 
merupakan konsekuensi logis dari penerapan aturan PP 57/2010 yang mewajibkan 
para pelaku usaha untuk melakukan notifikasi setelah merger/akuisisi 
(“Pemberitahuan”) (www.kppu.go.id). Selama dua tahun terakhir semenjak 
diberlakukannya aturan tersebut, jumlah aktivitas akuisisi secara kuantitas 
semakin bertambah seiring dengan laju pertumbuhan ekonomi nasional maupun 
internasional. Berikut merupakan data perkembangan aktivitas merger dan 
akuisisi tahun 2010-2015 di Indonesia :  
Gambar 1.  
Notifikasi Merger, Akuisisi dan Konsolidasi di Indonesia Tahun 2010-2015 
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      Sumber : www.kppu.go.id. 
 
 
Berdasarkan grafik tersebut selama lima tahun terakhir (2010-2015) 
transaksi merger dan akuisisi mengalami kenaikan yang cukup signifikan namun 
di setiap tahunnya aktivitas akuisisi paling tinggi dilakukan oleh para pelaku 
usaha. Notifikasi paling banyak terjadi pada tahun 2013, dimana jumlah yang 
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tercatat hampir 70 perusahaan yang melakukan aktivitas akuisisi pada tahun 
tersebut, terjadi peningkatan dari tahun-tahun sebelumnya. Dalam sektor 
pertambangan terdapat sejumlah investor global yang berencana ingin 
melepas saham pada perusahaan pertambangan nasional yang terjadi dalam 
beberapa tahun terakhir, hal ini dapat menjadi peluang bagi perusahaan nasional 
mengelola sumber daya alam didalam negeri (www.economy.okezone.com , 2013). 
Menurut Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) mencatat hingga 
tahun 2012 akuisisi di sektor pertambangan dan energi terbanyak dilakukan sejak 
tahun 2010, diikuti sektor pengolahan, peternakan dan ritel. Tercatat notifikasi 
akuisisi sebesar 32,9% dari sektor pertambangan dan energi. Pada tahun 2013 pun 
persentase perusahaan pertambangan yang melakukan notifikasi akuisisi juga 
menjadi salah satu perusahaan terbanyak kedua sebesar 15,49% setelah 
perusahaan manufaktur sebesar 18,31% (www.kppu.go.id). Berdasarkan fenomena 
pada sektor pertambangan dan didukung notifikasi akuisisi yang dilakukan, maka 
dalam penelitian ini sektor pertambangan digunakan sebagai subjek penelitian.  
Menilai keberhasilan strategi akuisisi salah satunya ialah dengan melihat 
kinerja keuangan perusahaan pasca melakukan akuisisi, baik bagi perusahaan 
pengakuisisi maupun terakuisisi. Menurut Wiagustini (2014:84-90) kondisi 
kinerja keuangan bisa dilihat dari beberapa rasio antara lain : Rasio likuiditas 
merupakan rasio yang mengukur seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban lancar dengan aktiva lancar yang tersedia, salah satu proksi 
yang digunakan adalah current ratio. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang 
mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dengan kata lain rasio 
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ini mengukur efektivitas pengelolaan manajemen suatu perusahaan, salah satu 
proksi adalah Return On Asset (ROA). Rasio solvabilitas ialah rasio yang 
mengukur sejauh mana pemenuhan kewajiban jangka panjang dan jangka pendek 
perusahaan dibiayai oleh utang, salah satu proksi yang digunakan adalah Debt to 
Equity Ratio (DER). Rasio aktivitas usaha ialah mengukur tingkat efektivitas 
pemanfaatan sumber daya perusahaan, salah satu proksi dalam penelitian ini 
adalah Total Asset Turnover (TATO). Rasio penilaian/pasar adalah rasio yang 
menunjukkan pengakuan pasar terhadap kondisi keuangan yang dicapai sebuah 
perusahaan, salah satu proksi rasio pasar dalam penelitian ini adalah Price 
Earning Ratio (PER).  
Berikut tabel yang menunjukkan data rata-rata kinerja keuangan perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan yang diukur dengan variabel CR, ROA, DER, 
TATO, dan PER :  
Tabel 1. 
Rata-rata Variabel CR,ROA,DER, TATO, PER Sebelum dan Sesudah 
Akuisisi Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan 
Tahun 2010-2013 
 
Variabel 2010 2011 2012 2013 
CR (%) 206,70% 503,90% 223,40% 109,80% 
ROA (%) 9,30% 3,80% 8,30% -0,06% 
DER (%) 145,80% 21,40% 221,70% 129,70% 
TATO (X) 0,43 x 0,82 x 0,81 x 0,40 x 
PER (X) 21,04 x -27,21 x 199 x 14,66 x 
Sumber : Laporan Keuangan Perusahaan Sektor Pertambangan, data diolah, 2017  
 
Berdasarkan Tabel 1. ditunjukkan rata-rata kinerja keuangan perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan yang diukur dengan variabel CR, ROA, DER, 
TATO, dan PER sebelum akuisisi pada periode tahun 2010-2013. Tabel tersebut 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur pada rasio CR, ROA, TATO 
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dan PER tersebut berfluktuatif namun perubahan nilai-nilai pada rasio cenderung 
menurun. Pada rasio DER penurunan rasio menujukkan hal yang baik karena 
semakin kecilnya penggunaan utang sehingga memperkecil risiko yang dihadapi 
perusahaan. Meskipun demikian, rata-rata keseluruhan rasio yang menurun 
menunjukkan bahwa perusahaan sektor pertambangan memiliki kinerja keuangan 
perusahaan sebelum akuisisi yang kurang baik. 
Menurut Hamidah dan Noviani (2013) keputusan akuisisi seharusnya 
memberikan pengaruh yang besar dalam memperbaiki kondisi serta kinerja 
perusahaan, namun kinerja perusahaan pertambangan rata-rata menunjukkan 
penurunan. Beberapa hasil penelitian sebelumnya mengenai perbedaan kinerja 
keuangan pasca akuisisi, tetapi hasilnya tidak konsisten. Penelitian yang 
dilakukan oleh Eda and Murat (2014), Aprilia (2015), Kushwah (2015), dan Rani, 
et al. (2013) menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan rata-rata rasio 
kinerja keuangan perusahaan setelah melakukan akuisisi bahkan mengalami 
peningkatan yang lebih baik. Sejalan dengan Peng and Vijay (2012) menyatakan 
bahwa selama periode pasca akuisisi terjadi perbaikan kinerja keuangan baik 
dalam jangka pendek maupun jangka panjang perusahaan. Hasil tersebut 
berlawanan dengan penelitian Rachna and Sachindra (2013), Abbas et al. (2014), 
Harjito and Sulong (2006), Mahesh and Prasad (2012), Okpanachi (2011), 
Novaliza dan Djajanti (2013), Harvey (2015) yang menyatakan bahwa tidak 
terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan perusahaan sebelum 
dan sesudah akuisisi.  
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Penelitian mengenai perbedaan rasio likuiditas perusahaan setelah 
melakukan akuisisi yang dilakukan oleh Setiawan (2013), Hamidah dan Noviani 
(2013), dan Aprilia (2015) rasio likuiditas dalam CR terdapat perbedaan kinerja 
keuangan yang signifikan pasca akuisisi. Hasil yang berbeda ditemukan pada 
penelitian Fransiscus dkk., (2015), Aulina (2012), dan Gupta and Parimalendu 
(2017) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada current 
ratio (CR) dan mengalami penurunan sesudah melakukan akuisisi.  
Penelitian mengenai perbedaan rasio profitabilitas perusahaan setelah 
melakukan akuisisi yang dilakukan oleh Setiawan (2013), Gunawan dan Sukarta 
(2013) dalam ROA meningkat sesudah perusahaan melakukan akuisisi. Hasil 
berbeda ditemukan oleh Penelitian Darko dan Bruce Twum (2014), Ratnasari 
(2015), Rachna dan Sachindra (2013), Issac and Samuel (2013) menunjukkan 
rasio profitabilitas dalam ROA tidak berbeda secara signifikan setelah melakukan 
akuisisi.  
Penelitian mengenai perbedaan rasio solvabilitas perusahaan sesudah 
melakukan akuisisi yang dilakukan oleh Aprilia (2015), Fransiscus dkk., (2015), 
Irawanto (2016) yang menyatakan bahwa rasio solvabilitas dalam DER 
mengalami perbaikan setelah akuisisi. Hasil berbeda ditunjukkan pada penelitian 
Setiawan (2013), Zen et al. (2016), Aprilia (2015), dan Aulina (2012) 
menunjukkan bahwa rasio solvabilitas yang tersaji dalam DER tidak terdapat 
perbedaan signifikan setelah perusahaan melakukan akuisisi.  
Penelitian mengenai perbedaan rasio aktivitas usaha perusahaan setelah 
melakukan akuisisi yang dilakukan oleh Aprilia (2015) dan Aulina (2012) rasio 
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TATO mengalami perbedaan yang signifikan yakni mengalami pengingkatan 
yang lebih baik setelah melakukan akuisisi. Berbeda dengan penelitian Khairunisa 
dkk., (2016), Pratiwi dan Sedana (2017), Hamidah dan Noviani (2013) 
menunjukkan bahwa rasio aktivitas usaha dalam TATO tidak berubah secara 
signifikan dan mengalami penurunan setelah melakukan akuisisi.  
Penelitian mengenai perbedaan rasio penilai/pasar perusahaan setelah 
melakukan akuisisi yang dilakukan oleh Hamidah dan Noviani (2013), Aprilia 
(2015)  dalam rasio PER terdapat perbedaan setelah melakukan akuisisi. Berbeda 
dengan penelitian Akhtar (2014) dan Widyaputra (2006) menunjukkan bahwa 
rasio PER pasca melakukan akuisisi tidak mengalami perbedaan yang signifikan 
dibandingkan dengan sebelum dilakukan akuisisi.  
Berdasarkan uraikan latar belakang masalah dan perbedaan hasil-hasil 
penelitian sebelumnya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu : 
Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi sektor pertambangan 
di BEI ?. Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan dalam penelitian ini 
adalah untuk mengetahui signifikansi perbedaan kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi sektor pertambangan 
di BEI. 
Manfaat praktis pada penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 
serta dijadikan bahan pertimbangan bagi manajer serta pemegang saham dalam 
mengambil keputusan atas strategi akuisisi. Manfaat teoritis dari penelitian ini 
yaitu diharapkan mampu digunakan untuk referensi yang dapat memberikan 
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sebuah pemahaman dan pengetahuan tentang pengaruh akuisisi terhadap kinerja 
keuangan sektor pertambangan sebelum dan sesudah akuisisi dilakukan. 
Menurut Horne and Wachowicz (2012:154) secara internal, manajemen 
perusahaan juga menggunakan analisis keuangan dalam melaksanakan 
pengendalian internal serta menyajikan hal-hal yang diperlukan oleh penyedia 
modal untuk melihat kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Kinerja keuangan 
perusahaan berguna untuk menganalisis suatu perusahaan dalam menilai berhasil 
tidaknya perusahaan dalam menjalankan usahanya melalui suatu manajemen 
keuangan (Khairunisa dkk., 2016). Kondisi kinerja keuangan tercermin pada 
laporan keuangan perusahaan dengan melihat rasio-rasio keuangan. Menurut 
Brigham dan Houston (2010:133) laporan keuangan berguna untuk membantu 
meramalkan keuntungan dan dividen perusahaan di masa yang akan datang. Tidak 
hanya dibutuhkan oleh pihak internal perusahaan namun laporan keuangan juga 
diperlukan dalam membantu pihak eksternal perusahaan.  
Menurut Wiagustini (2014:84) rasio keuangan merupakan petunjuk yang 
menuntun manajemen perusahaan dalam penetapan berbagai standar dan target. 
Rasio-rasio keuangan sangat membantu para manajer keuangan untuk 
menentukan strategi jangka panjang yang menguntungkan serta membuat 
keputusan jangka pendek yang efektif, oleh karena itu rasio keuangan berguna 
dalam pemeriksaan berbagai aspek kesehatan keuangan peusahaan serta 
mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. 
Menurut Wiagustini (2014:84) rasio keuangan terdiri dari lima yaitu rasio 
likuiditas yang diukur menggunakan CR. Current ratio merupakan rasio yang 
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mengukur kemampuan perusahaan dalam pemenuhan kewajibannya yang segera 
jatuh tempo. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dibandingkan dengan 
utang lancar perusahaan maka perusahaan semakin mampu untuk membayar 
berbagai tagihannya (Horne and Wachowicz, 2012:167). Rasio profitabilitas yang 
diukur dengan Return On Asset adalah rasio yang diukur berdasarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aktiva yang digunakan. Semakin 
tinggi ROA semakin baik tingkat profitabilitas yang diraih (Kasmir, 2012:202). 
Rasio solvabilitas diukur dengan Debt to Equity Ratio yaitu rasio perbandingan 
untuk mengetahui penggunaan utang jangka panjang perusahaan dengan modal 
sendiri yang dimiliki. Rasio yang lebih tinggi menunjukkan posisi keuangan yang 
berisiko. Rasio aktivitas usaha diukur dengan TATO yaitu rasio yang mengukur 
seberapa efisien penggunaan dana pada aktiva tetap perusahaan dalam mencapai 
penjualannya. Pada rasio TATO semakin cepat perputaran aktiva maka akan 
semakin baik bagi perusahaan, sedangkan semakin lamban perputaran dari aktiva 
menunjukkan adanya hambatan (Aprilia, 2015). Rasio pasar diukur dengan PER 
yaitu rasio yang mencerminkan pengakuan pasar terhadap laba yang dihasilkan 
perusahaan per lembar saham. 
Menurut Moin (2010:8) akuisisi merupakan pengambilalihan kepemilikan 
atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam peristiwa 
ini baik perusahaan pengambilalih maupun yang diambil alih tetap berdiri sebagai 
badan hukum yang terpisah. Menurut Gupta and Parimalendu (2017) secara 
historis perusahaan dilihat mencapai pertumbuhan dan ekspansi melalui kegiatan 
akuisisi. Perusahaan yang memiliki financial yang bagus memutuskan 
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mengakuisisi perusahaan lain untuk membuat perusahaan lebih kompetitif dan 
dapat meraih pasar secara global. Keinginan untuk menjual bagian dari sebuah 
perusahaan dapat berasal dari kinerja divisi yang buruk, atau perubahan dalam 
strategis perusahaan. Melihat dari alasan ini, perusahaan yang tidak mampu 
bersaing di pasar yang kompetitif menargetkan akan menjadi perusahaan yang 
terakuisisi. 
 Berdasarkan teori akuntansi jika bertambahnya ukuran perusahaan serta 
menghasilkan sinergi dari aktivitas-aktivitas yang simultan, maka dapat 
meningkatkan laba perusahaan. Menurut Wiagustini (2014:317) secara garis besar 
motif melakukan akuisisi adalah motif ekonomi dimana transaksi terjadi apabila 
menguntungkan kedua belah pihak dan diperoleh synergy. Synergy berarti 
keuntungan yang diperoleh dari bergabungnya dua perusahaan lebih besar 
dibandingkan saat perusahaan tersebut berdiri sendiri. Motif ekonomi memiliki 
tujuan jangka panjang yaitu mencapai peningkatan nilai perusahaan tersebut 
maka, semua aktivitas dan pengambilan keputusan harus diarahkan pada 
pencapaian tujuan perusahaan (Moin, 2010:48). Motif lain dari melakukan 
akuisisi yaitu motif diversifikasi. Diversifikasi adalah motif pemberagaman bisnis 
dengan maksud mendukung aktivitas bisnis sehingga akan mengamankan posisi 
perusahaan dalam bersaing (Aprilia, 2015). 
Menurut Wiagustini (2014:319) jenis-jenis akuisisi berdasarkan cara 
perluasannya antara lain Horizontal, Vertical, Congeneric, Conglomerate. 
Berdasarkan jenis penggabungannya terdiri dari akuisisi saham dan akuisisi aset. 
Menurut Aprilita dkk., (2011) beberapa faktor keberhasilan akuisisi yaitu 
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melaksanakan audit sebelum akuisisi, perusahaan terakuisisi dalam keadaan baik, 
mempunyai pengalaman akuisisi sebelumnya. Beberapa faktor kegagalan akuisisi 
antara lain : perusahaan target memiliki kesesuaian strategi yang rendah dengan 
pengakuisisi, ketidaksesuaian pendekatan-pendekatan integrasi terhadap 
perusahaan yang terakuisisi, kondisi lapangan yang tidak  sesuai dengan rencana 
integrasi. 
Berdasarkan kajian teori, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
Gambar 2. 
Kerangka Konseptual 
 
 
 
 
 
 
 
Perusahaan yang sudah melakukan akuisisi tentunya akan memiliki ukuran 
perusahaan yang lebih besar, apalagi ditambah sinergi seharusnya akan lebih 
meningkatkan laba perusahaan sehingga akan menguntungkan. Dari kondisi 
menguntungkan tersebut akan menunjukkan juga bahwa setelah melakukan 
aktivitas akuisisi seharusnya terdapat perbedaan kondisi kinerja keuangan 
perusahaan menjadi lebih baik. Peng and Vijay (2012) menyatakan bahwa selama 
periode pasca akuisisi terjadi perbaikan kinerja keuangan perusahaan dalam 
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5. Price Earning Ratio (PER) 
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jangka pendek maupun jangka panjang. Sejalan dengan penelitian Kushwah 
(2015) dan Rani, et al. (2013) yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 
pengakuisisi di negara India membaik setelah akuisisi dibandingkan dengan 
kinerja mereka sebelum melakukan akuisisi. Penelitian Aprilia (2015) yang 
meneliti perusahaan manufaktur menyatakan bahwa kinerja keuangan yang diukur 
dengan rasio CR, ROA, DER, TATO, dan PER mengalami peningkatan yang 
lebih baik setelah akuisisi. Serupa dengan penelitian Eda and Murat (2014) yang 
melakukan penelitian pada 10 perusahaan publik yang diperdagangkan di Bursa 
Istanbul (BIST - Borsa Istanbul) pada tahun 2004-2005. Terdapat bahwa rata-rata 
rasio kinerja keuangan perusahaan publik meningkat setelah melakukan akuisisi, 
yang dibuktikan dengan peningkatan aset dan penjualan perusahaan serta terlihat 
perusahaan semakin berkembang. 
Berdasarkan kajian teori serta studi empiris maka diperoleh hipotesis 
sebagai berikut : 
H1 : Terdapat perbedaan secara signifikan kinerja keuangan perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan sebelum dan sesudah akuisisi. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini adalah penelitian komparatif yaitu penelitian yang bersifat 
membandingkan (Sugiyono, 2016:11). Dalam penelitian ini yang dimaksud yakni 
dengan membandingkan kinerja keuangan sebelum dan sesudah melakukan 
aktivitas akuisisi. Subyek penelitian ini menggunakan perusahaan pengakuisisi 
pada sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2013 
dengan meneliti kinerja keuangan satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah 
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akuisisi. Data laporan keuangan yang digunakan yaitu akuisisi tahun 2011 
mengamati laporan keuangan tahun 2010 dan 2012, akuisisi tahun 2012 
mengamati laporan keuangan tahun 2011 dan 2013 serta akuisisi tahun 2013 
mengamati laporan keuangan tahun 2012 dan 2014. Kinerja keuangan diukur 
menggunakan lima rasio keuangan antara lain : 
Rasio Likuiditas  
Rasio likuiditas penelitian ini diteliti pada perusahaan pengakuisisi sektor 
pertambangan di BEI dan melakukan akuisisi pada periode tahun 2011-2013 serta 
melihat laporan keuangan 1 tahun sebelum akuisisi dan 1 tahun sesudah akuisisi. 
Dalam penelitian ini rasio likuiditas diukur dengan menggunakan Current Ratio 
(CR). Satuan pengukuran yang digunakan dalam rasio CR adalah presentase (%). 
Current ratio dihitung dengan menggunakan rumus berikut :  
…………………………………………..……........(1) 
 
Rasio Profitabilitas  
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diteliti pada perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan di BEI serta melakukan akuisisi pada periode 
tahun 2011-2013 serta melihat laporan keuangan 1 tahun sebelum akuisisi dan 1 
tahun sesudah akuisisi. Dalam penelitian ini rasio profitabilitas diukur dengan 
menggunakan Return on Asset (ROA). Satuan pengukuran dalam menghitung 
ROA adalah presentase (%). Return on Asset (ROA) dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut: 
........…………………...……………...……………(2) 
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Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas dalam penelitian ini diteliti pada perusahaan pengakuisisi 
sektor pertambangan di BEI dan melakukan akuisisi pada periode tahun 2011-
2013 serta melihat laporan keuangan 1 tahun sebelum akuisisi dan 1 tahun 
sesudah akuisisi. Dalam penelitian ini rasio solvabilitas diukur dengan 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Satuan pengukuran rasio DER ialah 
dalam bentuk presentase (%). Rasio DER dapat dihitung menggunakan rumus 
sebagai berikut : 
..........…...………………………………………..(3) 
 
Rasio Aktivitas Usaha 
Rasio aktivitas usaha dalam penelitian ini diteliti pada perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan di BEI dan melakukan akuisisi pada periode 
tahun 2011-2013 serta melihat laporan keuangan 1 tahun sebelum akuisisi dan 1 
tahun sesudah akuisisi. Dalam penelitian ini rasio aktivitas usaha diukur dengan 
menggunakan Total Asset Turnover Ratio (TATO). Satuan pengukuran yang 
digunakan dalam rasio ini adalah kali (x). Total assets turnover dapat dihitung 
menggunakan rumus : 
TATO  ……………..........…...……….....….....…………………….(4) 
Rasio Pasar 
Rasio penilaian/pasar dalam penelitian ini diteliti pada perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan di BEI dan melakukan akuisisi pada periode 
tahun 2011-2013 serta melihat laporan keuangan 1 tahun sebelum akuisisi dan 1 
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tahun sesudah akuisisi. Dalam penelitian ini rasio penilaian/pasar diukur dengan 
menggunakan Price Earning Ratio (PER). Satuan yang digunakan dalam rasio ini 
adalah kali (x). Menghitung rasio PER dapat digunakan rumus sebagai berikut : 
PER ...........……………………...………………....……..……....(5) 
Data kuantitatif dalam penelitian ini berupa angka diperoleh dengan 
menghitung rasio keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan dan laporan 
tahunan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2010-2014 yang diakses melalui situs www.idx.co.id. Populasi dari 
penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertambangan pengakuisisi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 5 perusahaan. Dalam 
penelitian ini  teknik penentuan sampel dilakukan secara sensus yaitu seluruh 
anggota populasi dijadikan sebagai sampel. Adapun perusahaan-perusahaan yang 
termasuk kedalam sampel penelitian ini adalah sebagai berikut :  
Tabel 2.  
Perusahaan Pengakuisisi Sektor Pertambangan  
Tahun 2011-2013 
 
No. Nama Perusahaan Pengakuisisi  Tahun Akuisisi 
  Sektor Pertambangan   
1. PT. Aneka Tambang Tbk 2011 
2. PT. Berau Coal Energy Tbk 2011 
3. PT. Sugih Energy Tbk 2012 
4. PT. Harum Energy Tbk 2013 
5. PT. Benakat Integra Tbk 2013 
Sumber : www.idx.co.id, 2013 
Pengujian statistik yang digunakan pada penelitian ini adalah uji normalitas 
data bertujuan untuk mengetahui data berdistribusi normal atau tidak dengan 
menggunakan uji one sample Kolmogorov-smirnov. Selanjutnya pengujian 
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hipotesis menggunakan uji beda t berpasangan (Pair-sample T-test) dengan 
kriteria pengujian hipotesis. Apabila nilai probabilitas lebih besar dari taraf 
signifikansi (Sig.2-tailed>0,05) maka, H0 diterima dan H1 ditolak. Hal ini berarti 
kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sektor pertambangan tidak berbeda 
secara signifikan antara sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. Sebaliknya 
apabila nilai probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi (Sig.2-tailed<0,05) 
maka, H0 ditolak dan H1 diterima. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Tabel 3.  
Hasil Uji Normalitas Data 
 
Kinerja Keuangan Periode Asymp. Sig. α Kesimpulan 
(2-tailed) 
Current Ratio (CR) Sebelum 0,864 0,05 Berdistribusi Normal 
Sesudah 0,966 0,05 Berdistribusi Normal 
Return On Asset (ROA) Sebelum 0,541 0,05 Berdistribusi Normal 
Sesudah 0,766 0,05 Berdistribusi Normal 
Debt to Equity Ratio 
(DER) 
Sebelum 0,471 0,05 Berdistribusi Normal 
Sesudah 0,401 0,05 Berdistribusi Normal 
Total Asset Turnover 
(TATO) 
Sebelum 0,855 0,05 Berdistribusi Normal 
Sesudah 0,793 0,05 Berdistribusi Normal 
Price Earning Ratio 
(PER) 
Sebelum 0,47 0,05 Berdistribusi Normal 
Sesudah 0,815 0,05 Berdistribusi Normal 
Sumber : Data diolah, 2017  
Hasil pengujian normalitas data dengan uji statistik Kolmogorov-Smirnov 
menunjukkan hasil bahwa seluruh rasio yang digunakan sebagai pengukuran 
kinerja keuangan perusahaan sektor pertambangan baik sebelum maupun sesudah 
akuisisi memiliki nilai probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi 0,05 
(Asymp.sig (2-tailed) > 0,05). Hal ini berarti bahwa seluruh data telah 
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berdistribusi normal dan skor-skor dalam sampel dapat dianggap berasal dari 
populasi penelitian. Oleh karena data berdistribusi normal maka, pengujian 
hipotesis kinerja keuangan dapat menggunakan tes parametrik yaitu Paired-
Sample T-Test. 
Uji beda Paired-Sample T-test digunakan untuk menguji perbedaan rata-rata 
dua sampel yang saling berhubungan/berkaitan. Hasil pengujian hipotesis kinerja 
keuangan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Current Ratio (CR) 
Tabel 4. 
 Hasil Uji Statistik Paired-Sample T-test CR 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 
Pair         CR_Sebelum  
1              CR_Sesudah 
322.9060 
143.7948 
5 
5 
135.20062 
80.57002 
60.46355 
36.03201 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences 
t df 
Sig. (2- 
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std.Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair CR_Sebelum- 
1      CR_Sesudah 
179.11120 105.67860 47.26091 47.8938 310.32852 
3.79
0 
4 .019 
Sumber : Data diolah, 2017 
Output SPSS Paired Samples Statistics menunjukkan bahwa rata-rata CR 
perusahaan sektor pertambangan sebelum akuisisi adalah sebesar 322,90%, lebih 
tinggi dibandingkan dengan rata-rata CR perusahaan sesudah akuisisi sebesar 
143,79%. Hal ini berarti bahwa sebelum akuisisi kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi hutang jangka pendeknya lebih baik atau keadaan perusahaan lebih 
likuid apabila dibandingkan sesudah melakukan akuisisi. Hasil Sig.2-tailed lebih 
kecil dari signifikansi 0,05 (0,019<0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima, ini 
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berarti bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata CR perusahaan 
dibandingkan sebelum akuisisi. Hasil ini mengindikasikan bahwa bila dilihat dari 
rata-rata rasio CR terjadi penurunan yang signifikan kinerja keuangan perusahaan 
pengakuisisi sektor pertambangan sesudah akuisisi. 
Perubahan rata-rata CR setelah akuisisi menjadi 143,794% berarti bahwa 
setiap Rp 100,- kewajiban yang harus segera dibayar dijamin dengan 
menggunakan aktiva lancar sebesar Rp 143,-. Penurunan ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan utang jangka pendek yang terlihat pada laporan keuangan 
perusahaan sektor pertambangan setelah akuisisi yang lebih besar daripada aset 
atau aktiva lancarnya sehingga perusahaan kurang mampu dalam memenuhi utang 
yang segera jatuh tempo.  
Return On Asset (ROA) 
Tabel 5. 
 Hasil Uji Statistik Paired-Sample T-test ROA 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 
Pair         ROA_Sebelum 
2              ROA_Sesudah 
5.8196 
3.1552 
5 
5 
5.60035 
9.15202 
2.50455 
4.09291 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences 
t df 
Sig. (2- 
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std.Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair  ROA_Sebelum- 
2       ROA_Sesudah 
2.6640 5.49648 2.45810 -4.16038 9.48918 1.084 4 .339 
Sumber : Data diolah, 2017 
Berdasarkan output SPSS Paired Samples Statistics menunjukkan bahwa 
rata-rata ROA perusahaan sektor pertambangan sebelum akuisisi sebesar 5,81%, 
lebih tinggi jika dibandingkan dengan rata-rata ROA perusahaan sesudah akuisisi 
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sebesar 3,15%. Ini berarti bahwa sesudah akuisisi perusahaan kurang efisien 
dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba. Dari tabel Paired Samples 
Test menunjukkan hasil Sig.2-tailed > 0,05 (0,339>0,05), maka H0 diterima dan 
H1 ditolak. Berarti bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata 
ROA perusahaan pengakuisisi sektor pertambangan pasca akuisisi dibandingkan 
sebelum akuisisi. Hasil ini mengindikasikan bahwa jika dilihat dari rata-rata rasio 
ROA tidak terjadi penurunan yang signifikan terhadap kinerja keuangan 
perusahaan sektor pertambangan sesudah akuisisi. 
Perubahan rata-rata ROA menjadi 3,155% berarti bahwa setiap Rp 100,- 
investasi perusahaan akan menghasilkan laba bersih sebesar Rp 3,155,-. Hal ini 
terjadi karena penurunan laba bersih perusahaan dibandingkan dengan asetnya 
yang terlihat pada laporan keuangan sehingga perusahaan kurang maksimal dalam 
menghasilkan laba. 
 
Debt To Equity Ratio (DER) 
Tabel 6. 
Hasil Uji Statistik Paired-Sample T-test DER 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 
Pair         DER_Sebelum 
3              DER_Sesudah 
130.6324 
300.2544 
5 
5 
158.46362 
281.71039 
70.86708 
125.98472 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences 
t df 
Sig. (2- 
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std.Error 
Mean 
95% Confidence 
Intervalof the 
Difference 
Lower Upper 
Pair DER_Sebelum- 
3      DER_Sesudah 
-169.622 131.20747 58.67776 -332.538 -6.70641 -2.891 4 .045 
Sumber : Data diolah, 2017 
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Berdasarkan Tabel 6 output SPSS Paired Samples Statistics menunjukkan 
bahwa rata-rata DER perusahaan sektor pertambangan sebelum akuisisi sebesar 
130,63%, lebih rendah apabila dibandingkan dengan rata-rata DER perusahaan 
sesudah akuisisi sebesar 300,25%. Dari tabel Paired Samples Test menunjukkan 
hasil Sig.2-tailed < 0,05 (0,045<0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima. Hal 
tersebut berarti terdapat perbedaan yang signifikan pada rata-rata DER perusahaan 
sektor pertambangan antara sesudah akuisisi dibandingkan sebelum akuisisi. Hasil 
ini mengindikasikan bahwa apabila dilihat dari rata-rata rasio DER terjadi 
peningkatan yang signifikan kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sektor 
pertambangan sesudah akuisisi. 
Perubahan rasio DER menjadi 300,254% berarti bahwa apabila jumlah 
modal sendiri Rp 100,- maka jumlah utang yang dimiliki perusahaan sebesar Rp 
300,254,- jadi jumlah utang perusahaan 300,254% dari modal sendiri. Hal ini 
mengindikasikan perusahaan lebih banyak menggunakan utang untuk membiayai 
aset perusahaan dibandingkan dengan jumlah modal sendiri yang digunakan. 
Peningkatan utang ini menunjukkan kondisi keuangan lebih berisiko. 
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Total Asset Trunover Ratio (TATO) 
Tabel 7. 
Hasil Uji Statistik Paired-Sample T-test TATO 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 
Pair         TATO_Sebelum 
4              TATO_Sesudah 
.6020 
1.2478 
5 
5 
.30809 
1.10212 
.13778 
.49288 
 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences 
t df 
Sig. (2- 
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std.Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
Pair TATO_Sebelum- 
4      TATO_Sesudah 
-6.4577 .89135 .39862 -1.75253 .46099 -1.620 4 .181 
Sumber : Data diolah, 2017 
Berdasarkan Tabel 5 output SPSS Paired Samples Statistics menunjukkan 
bahwa rata-rata TATO perusahaan sebelum akuisisi sebesar 0,6 kali, lebih rendah 
apabila dibandingkan dengan rata-rata TATO perusahaan sesudah akuisisi sebesar 
1,24 kali. Dari tabel Paired Samples Test menunjukkan hasil Sig.2-tailed > 0,05 
(0,181>0,05), maka H0 diterima dan H1 ditolak, artinya tidak terdapat perbedaan 
yang signifikan pada rata-rata TATO perusahaan sektor pertambangan sesudah 
akuisisi dibandingkan sebelum akuisisi. Hasil ini mengindikasikan bahwa apabila 
dilihat dari rata-rata rasio TATO tidak terjadi kenaikan yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan perusahaan pengakuisisi sektor pertambangan 
sesudah akuisisi. 
Perubahan rasio TATO menjadi 1,274 kali menunjukkan bahwa perputaran 
total aktiva perusahaan sebanyak 1,274 kali artinya setiap Rp 1,00 aktiva tetap 
perusahaan dapat menghasilkan Rp 1,274 penjualan. Rasio TATO yang 
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meningkat mengindikasikan manajemen perusahaan yang semakin baik atau 
perusahaan semakin efektif dalam penggunaan seluruh asetnya untuk menciptakan 
penjualan. Hal ini juga dibuktikan dari adanya peningkatan penjualan yang terlihat 
pada laporan keuangan. 
 
Price Earning Ratio (PER) 
Tabel 8. 
Hasil Uji Statistik Paired-Sample T-test PER 
 
Paired Samples Statistics 
 Mean N Std. Deviation Std. Error 
Mean 
Pair         PER_Sebelum 
5             PER_Sesudah 
230.8700 
15.5012 
5 
5 
318.19326 
18.48104 
142.30035 
8.26497 
 
Paired Samples Test 
 Paired Differences 
t df 
Sig. (2- 
tailed) Mean 
Std. 
Deviation 
Std.Error 
Mean 
95% Confidence 
Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
PairPER_Sebelum- 
5     PER_Sesudah 
215.36880 300.43193 134.35725 -157.667 588.40432 1.603 4 .184 
Sumber : Data diolah,2017 
Berdasarkan Tabel 8 output SPSS Paired Samples Statistics menunjukkan 
bahwa rata-rata rasio PER sebelum akusisi sebesar 230 kali, lebih tinggi bila 
dibandingkan sesudah perusahaan melakukan akuisisi yakni sebesar 15,5 kali. Hal 
ini berarti bahwa dari penurunan rasio PER, maka semakin kecil pengakuan pasar 
terhadap laba per lembar saham yang menunjukkan prospek perusahaan dimasa 
mendatang kurang baik, karena semakin rendah pertumbuhan laba yang bisa 
diharapkan perusahaan, maka investor menganggap bahwa kinerja perusahaan 
pada kondisi yang kurang baik dan hal ini dapat mengakibatkan investor tidak 
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tertarik atas saham yang ditawarkan perusahaan sehingga menurunkan nilai 
perusahaan. 
Dari tabel Paired Samples Test menunjukkan nilai Sig.2-tailed > 0,05 
(0,184>0,05), maka H0 diterima dan H1 ditolak. Hal tersebut berarti tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan pada rata-rata rasio PER perusahaan sektor 
pertambangan sesudah akuisisi dibandingkan sebelum akuisisi. Hasil ini 
mengindikasikan bahwa apabila dilihat dari rasio PER tidak terjadi penurunan 
yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sektor 
pertambangan sesudah akuisisi. 
Hasil penelitian yang menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja 
keuangan perusahaan sesudah akuisisi menjelaskan bahwa motif perusahaan 
dalam melakukan strategi akuisisi bukanlah motif ekonomi melainkan non 
ekonomi. Menurut Aulina (2012) motif-motif non ekonomi yang mendasari 
kegiatan akuisisi antara lain seperti kurangnya keterampilan manajemen 
perusahaan yang akan diakuisisi, atau karena keinginan untuk menjadi kelompok 
perusahaan yang besar. Selain itu secara teori menurut (Wiagustini, 318:2014) 
akuisisi dilakukan dengan alasan diversifikasi.  
Disamping itu, penyebab lainnya adalah periode penelitian yang hanya 
melihat perubahan kinerja keuangan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah, 
sementara manfaat ekonomis dari akuisisi tidak hanya dapat dilihat dalam jangka 
waktu pendek melainkan dibutuhkan waktu jangka panjang untuk meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan sehingga tercapai sinergi dengan perusahaan yang 
diakuisisi. Kegagalan strategi akuisisi yang terlihat dari tidak adanya perbedaan 
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kinerja keuangan sesudah akuisisi menurut Aprilita dkk., (2011) dapat 
ditimbulkan dari beberapa faktor yaitu perusahaan target akuisisi tidak memiliki 
kesesuaian strategi dengan perusahaan pengambilalih, tidak adanya kesesuaian 
pendekatan-pendekatan integrasi dengan perusahaan target akuisisi, rencana 
integrasi yang tidak disesuaikan dengan kondisi lapangan, dan faktor lainnya. 
 
SIMPULAN DAN SARAN  
Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah dipaparkan, dapat 
disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sektor 
pertambangan yang diukur dengan lima rasio yaitu CR, ROA, DER, TATO, dan 
PER tidak berbeda secara signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi pada 
periode tahun 2011-2013 dalam pengamatan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudah 
akuisisi. Terdapat tiga rasio yaitu ROA, TATO, PER yang menunjukkan 
perbedaan yang tidak signifikan sedangkan dua rasio CR dan DER menunjukkan 
adanya perbedaan signifikan, namun perbedaan tersebut ternyata menunjukkan 
perubahan kinerja keuangan yang semakin tidak membaik. Hasil penelitian yang 
dilakukan dalam jangka waktu pendek ini menunjukkan kinerja keuangan yang 
tidak berubah setelah perusahaan melakukan akuisisi dan menjelaskan bahwa 
motif dari perusahaan melakukan strategi akuisisi bukanlah motif ekonomi 
melainkan non ekonomi seperti kurangnya keterampilan manajemen perusahaan 
yang akan diakuisisi, atau karena keinginan untuk menjadi kelompok perusahaan 
yang besar, dan motif diversifikasi.  
Saran yang dapat diberikan bagi pihak perusahaan dan manajemen 
sebaiknya perusahaan pertambangan harus lebih memperhatikan dampak dari 
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akuisisi pada ketiga kinerja rasio profitabilitas (ROA), aktivitas usaha (TATO) 
dan pasar (PER) agar kondisi kinerja perusahaan tetap stabil dalam mengelola 
asetnya untuk menciptakan penjualan dan meningkatkan keuntungan sehingga 
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan pengakuisisi juga harus melihat 
apakah perusahaan yang akan diakuisisi tersebut memiliki tujuan yang sesuai 
dengan perusahaan, serta melihat kondisi perusahaan baik dari segi keuangan 
maupun manajemennnya. Bagi investor disarankan sebaiknya lebih berhati-hati 
menanggapi pengambilalihan suatu perusahaan karena akuisisi tidak selalu 
memberikan dampak yang baik bagi perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya 
disarankan sebaiknya menambah periode tahun penelitian karena akan lebih 
memperlihatkan kondisi kinerja keuangan dalam jangka panjang, serta menambah 
variabel penelitian dan meneliti pada industri lain. 
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